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Resumen
Francisco Lozano G., Edgar Villa P. y Sergio Monsalve G. "El modelo
de generaciones traslapadas como modelo monetario", Cuadernos de
Economía, v. XVX, n. 27, Bogotá, 1977, páginas 91-111.
En este artículo se presenta el modelo básico de generaciones trans-
lapadas de intrecambio puro y se introduce el modelo OLG monetario.
Se examinan las condiciones que garantizan la existencia de equilibrios
bajo expectativas racionales y sus características de optimalidad, y
se describen las tendencias actuales en la literatura reciente sobre
los desarrollos del modelo OLG como modelo monetario.
Abstract
Francisco Lozano G., Edgar Villa P. y Sergio Monsa1ve G. "The general
equilibrium model: static or sterile?", Cuadernos de Econ.omía, v. XVX,
n. 27, Bogotá, 1977, pages 91-111.
This article introduces the basic overlapping generations model (OLG)
of pure exchange and the OLG model with fiat money. It examines
conditions under what rational expectations equilibria do exist, and
studies the properties of optimality of those equilibria. Furthermore,
it describes the recent tendencies in the economic literature about
the developments of the OLG model as a monetary modelo
INTRODUCCIÓN
En Lozano et al. [1997b] se mostró que una economía competitiva del
tipo Arrow-Oebreu (A-O) no permite incorporar el dinero en forma
satisfactoria, aun bajo incertidumbre. Se mostró, además, que en un
formato de equilibrio general, el dinero debería estudiarse en un con-
texto dinámico. El modelo de equilibrio general walrasiano o competitivo
en un marco verdaderamente dinámico es, sin lugar a dudas, el modelo
de Generaciones Traslapadas (OLG) de Samuelson [1958]. Por tal razón,
a veces se lo denomina modelo Arrow-Debreu dinámico [Wallace 1980].
Samuelson [1958] elaboró un modelo que postulaba una estructura de-
mográfica en la que se traslapan dos generaciones: "jóvenes" y "viejos" .
En este mundo, los agentes económicos (consumidores) interactúan en-
tre sí a lo largo de su ciclo de vida. Cuando son jóvenes comercian con
agentes viejos, y cuando viejos, con agentes jóvenes. Este modelo es
intertemporal pues el tiempo está dividido en períodos discretos; el
intervalo básico es el que transcurre entre el nacimiento de una genera-
ción y la siguiente, y no existe un período final para la economía. AqUÍ
se considera un modelo con una población constante y sin herencias
donde cada generación está conformada por un "consumidor repre-
sentativo" que vive dos períodos. ASÍ, en un punto en el tiempo, la
economía está compuesta por dos generaciones: la joven y la vieja; es
decir, por un agente joven y uno viejo. Existe una mercancía perecedera
única, de la que cada agente tiene una dotación exógenamente determi-
nada. Cuando la economía se considera en su conjunto, es decina través
del tiempo, el número de agentes y de mercancías es infinito.
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Período t + 1 t + 2 t + 3 t + 4 ...
Gen. 1 joven viejo
Gen. 2 joven viejo
Gen. 3 joven viejo
Gen. 4 joven viejo
El modelo OLG es un modelo walrasiano en cuanto cada consumidor
maximiza una función de utilidad y los mercados se vacían en cada
período. Sin embargo, los precios no están dados sino que están determi-
nados endógenamente por la actividad económica. Y aunque la noción
de equilibrio es, en esencia, la de un equilibrio walrasiano dentro de una
estructura dinámica, la existencia de un número infinito de consumido-
res y mercancías junto con el traslapo de generaciones producen dife-
rencias esenciales entre el modelo OLG y el modelo Arrow-Oebreu:
1. Oebreu [1970] probó que en condiciones adecuadas (las funciones
de exceso de demanda son diferenciables con respecto a los precios
y a la distribución de los recursos; la norma del vector de las funcio-
nes de exceso de demanda tiende a infinito cuando un precio cual-
quiera tiende a cero) el conjunto de economías que no poseen equi-
librios localmente únicos tiene una medida igual a cero dentro del
conjunto de economías A-D. Por su parte, las economías OLe poseen
un continuo de equilibrios determinísticos.
2. Como se dijo antes, el modelo A-O no permite incorporar el dinero en
forma satisfactoria, aun bajo incertidumbre: el dinero presenta un valor
positivo indeterminado. Sin embargo, veremos que uno de los equilibrios
deterrninísticos del modelo de generaciones traslapadas es el estado
monetario estacionario en el que el dinero legal mantiene un valor positivo
constante para siempre y está determinado en forma endógena.
3. El Primer Teorema de la Economía del Bienestar asegura que los
equilibrios de la economía A-O son óptimos de Pareto en las condi-
ciones usuales: convexidad de los conjuntos de consumo y de las
preferencias e insaciabilidad local alrededor de los consumos de
equilibrio. Aun si se imponen estas condiciones, un equilibrio de una
economía de generaciones traslapadas puede no ser óptimo de Pareto. Esto
podría obedecer a que no existe un activo que permita ahorrar entre
períodos e incrementar la utilidad de las genEi!raciones.
4. Oebreu y Scarf [1963] mostraron.que el equilibrio de una economía
A-O pertenece al núcleo de cualquier replicación de la economía.
Geanakoplos [1987] mostró que el núcleo de una economía de gene-
raciones traslapadas puede ser vacío.
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Todas estas diferencias sugieren que pese a que la concepción de los modelos
A-D y de generaciones traslapadas es walrasiana, su naturaleza es distinta: el
primero es estático mientras que el segundo es dinámico.
ELMODELO OLG DE INTERCAMBIO PURO
El modelo de Generaciones Traslapadas puede, en general, caracterizar-
se así:
1. Existe un número infinito contable de consumidores H = {l, 2,...}.
Los elementos h H son los índices de los consumidores; cl es el
consumo del consumidor h cuando es joven y cohel consumo del
consumidor h cuando es viejo. El h-ésimo consumidor elige un plan
de consumo ch = (cyh,coh)en su conjunto de consumo Xh.Se supone
que para todo h E H, xh es cerrado, convexo y tiene una cota inferior
para ::;;.
2. La función de utilidad (ordinal) del h-ésimo consumidor es
Uh:Xh ~ R
tal que Uh es aditivamente separable, monótona creciente, cóncava es-
tricta y doblemente diferenciable con continuidad. Es decir, Uh es de la
forma
Uh(Cyh, coh)= Uh(cyh)+ ~U\coh), para todo h EH
donde ~ E (0,1), U'(.) 0, y U"(.) < ° y continua. ~ es el coeficiente de
impaciencia, es decir, ~ "cercano a O" significa que el consumidor es "muy
impaciente" y ~ "cercano a 1" significa que el consumidor es "paciente".
Para dar una estructura temporal a este modelo, suponemos que cada
consumidor h elige un consumo para el período t cuando es joven y un
consumo para el período t +1 cuando es viejo, c¡yhy Ct+loh,respectiva-
mente. Suponemos, además, que la población no crece y que existe una
mercancía perecedera agregada para consumo.
3. Cada consumidor recibe dotaciones wYcuando es joven y w? cuando
es viejo, donde wYw"; es decir, suponemos que la dotación es mayor
cuando es joven que cuando es viejo.
Por razones de exposición, en adelante supondremos que sólo existe un
agente representativo en la economía. Así, Uh = U, c¡yh= CtY,Ctoh=CtO,para
todo h'.
1 Aunque pueda creerse, en primera instancia, lo contrario, esta hipótesis no
altera sustancialmente los resultados aquí obtenidos.
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Definición 1 (Economía OLe de Intercambio Puro). Una Economía de Genera-
ciones 'Iraslapadas de Intercambio Puro G es una cuátrupla (H, Uh,wyh, WD~
donde H es el conjunto de consumidores, Uh es la función de utilidad del
h-ésimo consumidor; y cyh y ~h son el consumo del h-ésimo consumidor
cuando es joven y cuando es viejo, respectivamente.
El problema de la existencia de un equilibrio
y equilibrios autárquicos
Como todos los consumidores tienen la misma función de utilidad y las
mismas dotaciones iniciales cuando son jóvenes y viejos, el problema de
encontrar un equilibrio de la economía G consiste en resolver el siguien-
te problema del consumidor representativo:
Max U(CtY,Ct+lD) = U(CtY)+ PU(Ct+lD)
e tY;ct+lD
sujeto a:
Pt cl + pet+1Ct+lD = WYPt+WDpet+1
cl + CtD= wY + w?
Dado los precios Pt y pet+1, el agente representativo maximiza su utilidad
intertemporal dada su restricción presupuestal intertemporal y la res-
tricción de factibilidad. Suponemos que el agente representativo tiene
expectativas racionales y, por tanto, perfecta previsión: el precio esperado
del período en que es viejo es igual al precio que regirá en ese período,
es decir, pet+1= Pt+1.
Las condiciones suficientes y necesarias para la existencia de una solu-
ción a este problema son:
U'(CtY)/U'(Ct+lD)= PPt/Pt+l
Pr cl + Pt+l Ct+t = PtwY+ Pt+lWD





Definición 2. Una asignación (CtY, Ct+1D)se denomina autárquica si
CtY= wY y Ct+lD= w'', para todo t ~ O, es decir, una asignación es
autárquica si los consumos planeados por cada generación son iguales
a las dotaciones iniciales respectivas para cada período.
Definición 3. Si el precio del consumo en la generación t es igual al precio
del consumo en la generación t+1se dice que hay arbitraje de precios, es
decir; Pt = pui para todo t ~ O.
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Definición 4 (Equilibrio de una Economía OLe de Intercambio Puro). Un
Equilibrio de la Economía G se define como un conjunto de sucesiones
{PtVO t=O, {cl} 00 t=O, { CtO}00 t=O, Pi > O, CtY ~ O, CtO ~ O
que satisface las ecuaciones [1], [2] Y [3]. Es decir; un equilibrio para G
es el conjunto de sucesiones de precios y consumos de las generaciones
jóvenes y viejas tal que cada consumidor maximiza su utilidad sobre su
conjunto presupuestal y hay equilibrio de mercado.
Teorema 1 (Existencia de Equilibrios para una Economía OLe de Intercambio
Puro). En condiciones de no arbitraje en precios, y coa= w", coY= wY, el
único equilibrio de la Economía G es la autarquía; es decir; en equilibrio
no hay intercambio.
Prueba. Veamos cómo son, en general,las soluciones a estas ecuaciones para
luego caracterizar los Equilibrios no monetarios de esta economía. Como,
en equilibrio, las funciones de demanda, c~ (Pt, Pt+l), y CtO(Pt, Pt+l) para todo
t, son homogéneas de grado cero en precios, se puede definir 'A= Pt+I1Pt.
Remplazando [3] en [2] tenemos,
WOPt - Pt CtO + Pr-i Ct+t = WOPt+1
Luego
Ct+1° - cN'A = wO(l - 1/'A) [4]
La solución de esta ecuación en diferencias es
para 11E R [5]
Reemplazando en [3] se obtiene
CtY = wY + Il/'At
Las soluciones (bajo no arbitraje) de [1], [5] Y [6] son:
[6]
Si 'A> 1 entonces, de acuerdo con las condiciones iniciales coa= w", coY = wY,
tenemos que 11= O.Luego c~ = wY, y, CtO= WO para todo i,por lo que de [1],
'Ase encuentra resolviendo
'A= ~ U'(WO)/U'(wY) Y Pt+l = 'APt
En conclusión, bajo no arbitraje, el único Equilibrio puede caracterizarse
así:
a) po > Ofijo (condición inicial)
b) coa= w", coY= wY
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e) Pt= po (~U'(Wo) /U'(w)W
d) c~ = wY, Ct+1°= w", para todo t
Ejemplo 1. El siguiente ejemplo ilustra que el equilibrio de una economía
G es en realidad el equilibrio autárquico.
Consideremos la siguiente Economía de Generaciones Traslapadas de
Intercambio Puro G donde todos los consumidores tienen la función
ordinal de utilidad y dotaciones iniciales siguientes:
U(cl, Ct+l0)= (CtY)1/2+~(Ct+10)1/2
w = (w", WO)= (2, 1)
El problema del consumidor representativo es:
Max (CtY)1/2+ ~(Ct+10)1/2
qY, Ct+l0
sujeto a PtC~ + Pt+1Ct+1°= 2pt + pt+l
Las funciones de demanda son:
cl = (p.,l + 2ptpt+1)/ (PtPt+1+~ 2pt2)
c., 1°= ~ 2(PtPt+1+ 2p?) / (~~tPt+ 1+ Pr-l)
La condición para que el mercado se vacíe es CtY+ CtO= 3. Tornando
A = Pt+tI Pv la solución general es de la forma:
1}!12113 E R
Bajo no arbitraje, 11= O.
Si A = _21/~, Pt+t!Pt = _21/2~ < O. Por tanto, supondremos 12= O porque
los precios son no negativos por hipótesis.
Entonces, el Equilibrio de la Economía G es, para t ~ O,
Pt = PO(21/~)t
CtY= (Pt+12+ 2PtPt+1)/(PtPt+1+ ~2p?)
Ct+1°= ~2 (PtPt+1+ 2Pt2)/(~2PtPt+1+ Pt+12)
En este Equilibrio no monetario, los agentes consumen todas sus dotaciones
en el período correspondiente, corno se observa al evaluar las funciones de
demanda en Pt = po(21/~t
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cr = (2~2+ 4~)/(~2+ 2~)= 2
Cto* = (21/~3+ 2~2)/(21/~3+ 2~2)= 1
Los consumos de cada generación son iguales a sus dotaciones iniciales;
es decir, no hay intercambio entre generaciones porque no existe un bien
durable (un activo) que les permita ahorrar de un período a otro.
Equilibrios autárquicos vs. óptimos de Pareto
Definición 5. En una Economía G = (H, Uh,w",WO), diremos que una asig-
nación factible, c!I, domina, en el sentido de Pareio,a otra, c'H, si y sólo si
Uh(Cyh)+~Uh(coh)~ Uh(c,yh)+ ~Uh(c'oh) para todo h E H,
con alguna desigualdad estricta. Una asignación es óptima de Pareto si y
sólo si es factible y no existe ninguna asignación factible que la domine
en el sentido de Pareto.
Quizás una de las características más notables del modelo OLe de Intercambio
Puro es que, en general, el equilibrio autárquico no es óptimo de Pareto, como
se ilustra en el siguiente ejemplo.
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Esta distribución es un equilibrio de mercado, es decir; c~ + CtO = wY + w",
para todo t.Para un ~ suficientemente cercano a uno (~ ~ 0.85) se tiene que
Gen 1: U(2, 1) = 21/2+ ~(1)1/2< U(2, 3/2) = 21/2+~ (3/2)112
Gen 2: U(2, 1) = 21/2+ ~(1)1/2 sU(3/2, 3/2) = (3/2)1/2 +~ (3/2)1/2
Por tanto, el equilibrio (pt*, cr, Cto*) no es óptimo de Pareto.
EL MODELO OLG MONETARIO
Suponernos que la Economía de Generaciones Traslapadas funciona con
dinero legal sin respaldo (fíat money) aceptado por convención; es decir;
con un dinero que no está respaldado por las dotaciones iniciales de la
economía, pero que es emitido por una autoridad monetaria, y que to-
dos los consumidores aceptan para realizar sus transacciones en su ciclo
de vida. En Lozano et al. [1997b] se mostró que los agentes de una eco-
nomía A-D no tenían ningún motivo para mantener saldos de dinero al
final del período, aun siendo dinero inside. La introducción de dinero
legal en esta economía era demasiado artificial puesto que el dinero no
se encontraba en la función de utilidad de los consumidores y no se
consideraba la posibilidad de que la economía se repitiera en el futuro.
En la Economía de Generaciones Traslapadas, que posee una estructura
dinámica, se mostrará que aunque el dinero no está respaldado por las dota-
ciones iniciales, los agentes tienen un motivo para ahorrar dinero. Es plausible,
entonces, suponer que los agentes aceptan dinero legal emitido por la
autoridad monetaria para realizar sus transacciones.
Definición 6 (Economía OLe Monetaria). Una Economía OLG Monetaria
GM es una Economía OLG con dinero legal.
El problema de la existencia de un equilibrio y equilibrios
indeterminados
Corno todos los consumidores tienen la misma función de utilidad y las
mismas dotaciones iniciales cuando son jóvenes y viejos, el problema de
encontrar un equilibrio de la economía GM consiste en resolver el si-
guiente problema del consumidor representativo:
Max U(CtY, Ct+t) = U(CtY) + ~U(Ct+10)
St
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sujeto a:
cl = wY - (St/Pt)
Ct+1°= WO+ (St/Pt+1)
donde Strepresenta el nivel de ahorro nominal de un bien durable para
el consumidor representativo en la generación t, que ahorra cuando es
joven y que gasta cuando es viejo.
Además, suponemos que el ahorro nominal de la generación t es igual
a la cantidad de dinero legal, Mi, que la autoridad monetaria pone a
disposición de los agentes económicos de la generación t: St= Mi.
Definición 7. Sea CM una Economía OLG Monetaria. Dada una sucesión
de oferta monetaria legal {MtS}~t=o,MtS ~ °para todo t, decimos que las
sucesiones
{Pt}~t=O, {CtY}~t=O, {CtO}~t=o, {St}~t=o, Pt >0, CtY ~ O, CtO~ °
conforman un equilibrio monetario de CM si y sólo si:
V'(cl)/V'(ct+10) = PPt/Pt+1' CtY < v/", para todo t = 0,1,2,... [1']
CtY= wY - (St/Pt); Ct+1°= WO+ (stlPt+V, para todo t = O,1,2,... [2']
MtS= St,para todo t = O, 1, 2,... [3']
es decir, una sucesión de precios y consumos forman un equilibrio mo-
netario de CM si cada consumidor maximiza su utilidad sobre su con-
junto presupuestal; en cada período, hay equilibrio de mercado y el
ahorro nominal es igual a la oferta monetaria.
Definición 8.VI iEquilibrio Monetario Estacionario de CM se define como un
equilibrio monetario tal que para todo t ~ O, M, = M, Pt = p, c1 = cY, CtO= CO
para algunos números positivos M, p, cY, COfijos.
El siguiente teorema muestra que existe un Equilibrio Monetario Esta-
cionario único para la Economía GM.
Teorema 2. Si P es suficientemente cercano a la unidad y wY > w", existe
un Equilibrio Monetario Estacionario único finito para la Economía CM.
Prueba. Sea F: R+x R+ ~ R definida así:
F(P, M) = V' (w" - M/P) - pU' (WO+ M/P)
Entonces, F es una función diferenciable con continuidad en su dominio,
y además,
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• • aF
F (l,M) = O, donde M = p(wY - wO)/2 y- > Oen R+aM
Por el teorema de lafunción implícita [Lang 1993] existe un intervalo abierto
U alrededor de 1, y una función
tal que
M (1) = M' = P (w" - wO)/2
F(~, M(~)) = O, para todo ~ E U
Esta función M es diferenciable con continuidad. Debe señalarse que,
por homogeneidad, M(~) = "p. y así p = M/,,(~), donde": U ~ R+
es también una función diferenciable con continuidad.
Debe tenerse en cuenta que la existencia de este equilibrio exige que ~
sea suficientemente cercano a uno, es decir, que los agentes sean sufi-
cientemente pacientes.
El valor del dinero en el equilibrio monetario estacionario es (M(~)/P)> O;
así, el dinero mantiene un valor constante bien definido y para siempre. En
estos modelos, el dinero legal es dinero A-D legal con un valor determinado
endógenamente en el estado estacionario. Esto contrasta con el modelo A-D
en que el dinero presenta un valor positivo indeterminado porque la autoridad
monetaria fija arbitrariamente el precio del numerario en unidades mone-
tarias. En el modelo OLG, aun bajo expectativas racionales, se responde a
la pregunta de Hahn [1966],quien buscaba un modelo monetario donde el
valor positivo del dinero se determinara endógenamente y no se supusiera
a priori. Por esta razón, se considera que el modelo OLG podría ser una
estructura adecuada para construir una teoría monetaria a partir de una
teoría del valor.
Equilibrios estacionarios vs. óptimos de Pareto
Lozano et al. [1997b] muestran que en el modelo Arrow-Debreu con
incertidumbre la introducción de dinero en la economía no mejora, en
el sentido de Pareto,la asignación de equilibrio. En ese modelo, el dinero
hace posible realizar intercambios que antes no lo eran, pero no aumenta
el conjunto de asignaciones sostenibles de la economía. En el modelo
OLG, la asignación de equilibrio de la economía no monetaria no es, en
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general, un óptimo de Pareto. El teorema siguiente muestra que la asig-
nación del equilibrio monetario estacionario es óptima de Pareto.
Teorema 3. En una Economía OLG Monetaria GM, un Equilibrio Mone-
tario Estacionario es óptimo de Pareto.
Prueba. Supongamos que para una cierta sucesión de números positivos
{Et}~t=ala distribución temporal
(cY, CO + Ea)
(cY - Ea, CO+ El)
(cY - El , CO+ E2)
(e" - E t-t , CO + E t)
mejora, en el sentido de Pareto, el equilibrio monetario estacionario;
es decir
U(cY - E t-1) + ~U(CO+ Et) ~ U(cY) + ~U(CO)
Entonces
~U(CO+E t) - ~U(CO) ~ U(cY) - U(cY -E t-1)
y por concavidad estricta de la función de utilidad
[7]
~U(CO+ Et) - ~U(CO) < ~U'(CO)Et
De [7] y [8], obtenemos
~U'(CO) > {U(cY) - U(cY - Et-1)}/Et
Por otra aplicación de la concavidad de la función de utilidad




{U(cY) - U(cY -E t-1)}/Et-1 > U'(cY)
De [9] y [10] obtenemos
1 = U'(cY)/~U'(CO) < EdEt-1
[10]
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Luego O < et-l < et para todo t.
Si et ---7 00 cuando t ---7 00, entonces la condición de recursos, cY - et
para todo t, no se tendría, lo cual es una contradicción.
Si et ---7 e cuando t ---7 00, entonces tornando límites en la ecuación [7]
PU(CO+ e) - PU(CO) ~ U(cY)- U(cY - e)
y repitiendo el procedimiento de las ecuaciones [8], [9]Y rlO] se obtendría
lo que es una contradicción.
El teorema siguiente muestra que la economía OLG tiene un continuo
de equilibrios determinísticos. Uno de estos es el equilibrio monetario
estacionario, en el cual el dinero mantiene siempre un valor constante.
Los otros equilibrios convergen todos a la autarquía y, así, el dinero
pierde valor gradualmente y tiende a anularse.
Teorema 4. Bajo una oferta monetaria constante, P suficientemente cer-
cano a 1, wY > WOy U(.) suficientemente cóncava, la Economía OLG
Monetaria GM tiene un continuo de Equilibrios determinísticos. Uno
de estos es el estado Monetario Estacionario, y los otros son un continuo
de equilibrios monetarios que sólo dependen del nivel de precios inicial
y que convergen a la autarquía.
Prueba. Defínanse
<p(Pt) = U'(wY - (M/pt»/Pt
"'(Pt+l) = PU'(WO+ (M/Pt+l»/Pt+l
Para U(.) suficientemente cóncava
<p'(Pt)= [U"(wY - (M/pt» M - U'(wY - (M/pt» Pt]/Pt3 < O
",' (Pt+l)= -P[U" (wY + (M/pt+V) M + U'(wY + (M/Pt+1)) Pt+I1/Pt+13 < O
Corno la condición de equilibrio [1'] es
entonces existe, (",-lo o ): R+ ---7 R+diferenciable, estrictamente crecien-
te, no-acotada tal que
[11]
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Por el Teorema 2, hemos ya probado la existencia de un único equilibrio
monetario estacionario, determinado por un nivel de precios único p.
ASÍ, P = (0/-10 q» (P)·
Si P E (P,+ 00) entonces de acuerdo a [11],cualquier sistema de precios de
equilibrio {pt}~t=o,po =P. satisface Pt ~ 00, cuando t ~ 00; así conducirá la




Grafica. Dinámica de precios. Se muestran los tres estados estacionarios. El punto A
se excluye porque almenas un precio debe ser positivo. El punto B es el estado
estacionario bajo arbitraje. El punto e es el estado" estacionario" de autarquía.
Ejemplo 3. El siguiente ejemplo ilustra el Teorema 3 acerca de la forma
en que el ahorro que realiza un consumidor entre un período y otro
mejora su bienestar, haciendo que el equilibrio sea un óptimo de Pareto.




sujeto a PtCtY+ M, = 2pt
Pt+1Ct+1°- M, = Pt+1
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Remplazando las restricciones en la función de utilidad, puede reescribirse
como:
Max [2 - (Mt/ pt)]1/2 + ~[1 + (Mt / Pt+1)]1/2
Mt
La condición de primer orden es
dU / dMt = -(l/2Pt) [2 - (Mt!pt)r1/2 + (~/2Pt+1)[1 + (Mt/pt+1)r1l2 = O
La función de demanda de dinero es
M, = (2~2Pt2- Pt+12)/ (Pt+1+~2Pt)
Las funciones de demanda son
c? = (Pt+12+ 2PtPt+1)/ (PtPt+1+~2p?)
Ct+1°= ~2(PtPt+1+ 2p?)/(~2PtPt+1 + Pt+12)
Debe advertirse que si el consumidor representativo no ahorra en dine-
ro, el equilibrio es autárquico, es decir, los consumos de equilibrio son
las dotaciones iniciales, igual que en el Equilibrio de la Economía no
Monetaria G. Sin embargo, en esta economía OLG monetaria, los con-
sumidores ahorran dinero cuando son jóvenes de modo que pueden
hacer intercambios cuando son viejos. Así, la Restricción de Clower sur-
ge como un resultado del modelo y no como una hipótesis ad hoc.
En el Estado Estacionario, p = Pt = pt+1YM¡ = M. Por tanto, el precio en
el Estado Estacionario es
p = M(1+~2)/(2~2-1)
Los consumos de Equilibrio en el Estado Estacionario son
cY= 3/(~2 + 1)
CO = 3~2/(~2 + 1)
ESTADO ACTUAL DE LA TEORÍA Y CONCLUSIONES
Diversidad de expectativas
Como hemos visto, el modelo OLG [Samuelson 1958, Wallace 1980]
muestra, típicamente, un continuo de equilibrios deterministas. Uno de
estos equilibrios es el estado monetario estacionario, en el que el dinero
legal mantiene siempre un valor constante. Los demás equilibrios con-
vergen siempre a la autarquía y, así, el dinero pierde valor gradualmen-
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gradualmente2• El estado monetario estacionario llama la atención in-
mediatamente puesto que tiene un referente en la experiencia cotidiana.
Sin embargo, los demás equilibrios no parecen ser plausibles. Para los
agentes de las economías de mercado modernas es un hecho que el
dinero ha mantenido en general su papel como medio de intercambio.
Quizás nadie considere la posibilidad de que una economía moderna se
transforme en una economía de intercambio (o al menos no dentro de
un futuro previsible). En la sección anterior se mostró que con expecta-
tivas racionales, el modelo OLG no puede explicar la existencia de di-
nero legal con valor, excepto en el estado estacionario.
En los últimos quince años, algunos economistas han sugerido abordar el
problema, ya no con la hipótesis de expectativas racionales, sino con la
noción de reglas de aprendizaje [Lucas 1986,Marcet y Sargent 1989].Con estas
hipótesis, el modelo OLG a veces converge al estado monetario estaciona-
rio, lo que hace de éste un posible estado económico de largo plazo. Sin
embargo, otros han mostrado que esta propiedad sufre de una "falta de
generalidad inherente": aunque ciertas reglas de aprendizaje en ciertos mo-
delos producen equilibrios económicamente significativos, otras reglas en
otros modelos sólo aumentan el número de trayectorias de equilibrio posi-
bles. Algunas reglas de aprendizaje pueden producir trayectorias de pre-
cios complejas que no convergen a ningún estado monetario estacionario
[Grandmont y Laroque 1991]. Además, como muestra Duffy [1994], si los
agentes utilizan una regla adaptativa para formar expectativas acerca de
la inflación (en lugar del nivel de precios), la economía puede converger a
un continuo de equilibrios monetarios no estacionarios.
Debido a la falta de generalidad, Lucas [1996] cree que es imposible
entender el problema de la indeterminación de equilibrios por métodos
puramente matemáticos: "Es difícil ver lo que podría avanzar la discu-
sión, reuniendo una colección de individuos, colocándolos en una situa-
ción de interés y observando lo que hacen" .
Algunos autores ya habían seguido este camino. Lim, Prescott y Sunder
[1994] utilizaron métodos experimentales para examinar el modelo OLG
con oferta monetaria constante. Sin embargo, sus resultados apoyan la
idea de la existencia de un equilibrio monetario estacionario.
El reto de Lucas para encontrar un método puramente matemático ha lle-
vado a que algunos autores "Brock y Hommes [1995],Benhabib y Farmer
[1994],Grandmont [1994],de Vílder [1995]" exploren métodos de dinámicas
de aprendizaje que tengan un alto grado de generalidad. Actualmente se cree
2 Ya habíamos mencionado que la coexistencia de muchas trayectorias de equi-
librio posibles se conoce como el problema de la indeterminación.,
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que el ingrediente necesario para alcanzar esa generalidad es la dioersi-
dad de expectativas: la admisión de muchas reglas de expectativas diferentes
en el mismo modelo parece reducir la posibilidad de que las características
cualitativas del modelo dependan de unas reglas particulares de expectati-
vas o de unos parámetros espeáficos.
Políticas de estabilización en un Modelo OLG
con diversidad de expectativas
¿Puede un gobierno utilizar una política apropiada para amortiguar o
eliminar las fluctuaciones económicas? Este problema controversial,
que ha ocupado a los economistas durante largo tiempo, es central en el
campo de la economía monetaria.
Hay algunas razones para investigar este problema de política moneta-
ria usando el modelo que presentamos. Un prerrequisito para discutir
políticas de estabilización es, obviamente, un modelo plausible en el que
existan fluctuaciones qué estabilizar. Kehoe, Levine, Mas-Colell y Wood-
ford [1986] muestran que, en modelos OLG de intercambio puro, dos hi-
pótesis excluyen la existencia de fluctuaciones endógenas: a) sustituibili-
dad perfecta de los bienes de consumo fechados y/o b) previsión perfecta.
Benhabib y Day [1982] y Grandmont [1985] muestran que debilitar la
hipótesis a) crea la posibilidad de fluctuaciones endógenas complica-
das. Grandmont [1986] estudia las políticas de estabilización correspon-
dientes. Sin embargo, la violación de la hipótesis de sustituibilidad per-
fecta requiere que la función de ahorros sea decreciente localmente en
la tasa de interés. Como una función de ahorros decreciente al creci-
miento de la tasa de interés parece improbable desde el punto de vista
empírico [Reichlin 1986], estos modelos no ofrecen una explicación to-
talmente convincente de las fluctuaciones endógenas.
Otros autores debilitan la hipótesis de previsión perfecta b) suponiendo
una forma distinta de expectativas. Bullard [1994] y Grandmont y La-
roque [1991], por ejemplo, demuestran la posibilidad de fluctuaciones
cíclicas bajo una regla de aprendizaje de mínimos cuadrados. De otro
lado, quienes suponen expectativas sobre información pasada enfrentan
dos problemas: a) cualquier elección de una regla de aprendizaje parti-
cular es siempre un proceso ad hoc y b) las expectativas hacia atrás [back-
wards expectations] a menudo requieren que los agentes hayan cometido
errores de previsión repetida y sistemáticamente. Debido a estas difi-
cultades, los modelos de aprendizaje suelen ser considerados como he-
rramientas de selección de equilibrios [Sargent 1993]: para cada tipo de regla
de aprendizaje existe un tipo de equilibrio local que es entonces escogido
como el resultado de largo plazo más plausible para la economía.
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La reducción de la posibilidad de que los resultados dependan de una
determinada regla de aprendizaje, introduciendo diversidad de expec-
tativas, ayuda a sortear estas dificultades. Creemos que esta aproxima-
ción podría ser un paso significativo para elaborar un modelo monetario
plausible que permita el análisis de problemas económicos sustanciales.
Conclusiones
El objetivo de gran alcance de los modelos OLG con diversidad de ex-
pectativas es aplicar estas herramientas a los problemas discutidos por
Lucas [1996] en su discurso Nobel. En particular, se busca construir mo-
delos en que el aprendizaje juegue papel importante en la explicación
de la neutralidad monetaria en el largo plazo y de sus efectos reales en
el corto plazo. Y aunque la literatura sobre este problema se remonta a
más de doscientos años atrás [Hume 1752], los modelos aquí presenta-
dos la complementan al adicionar elementos inspirados en el trabajo
computacional sobre aprendizaje [Le Baron 1995].
Para entender por qué el aprendizaje es importante en los modelos mo-
netarios y no sólo un criterio de selección de equilibrios remitimos a
Grandmont [1992], quien muestra claramente que los modelos de ex-
pectativas racionales no son muy útiles para explicar la volatilidad de
muchas series económicas: "las series de tiempo económicas que pre-
sentan la mayor volatilidad son aquéllas en donde las expectativas son
determinantes al modelar las decisiones presentes. Imponer la hipótesis
de expectativas racionales llevaría a conclusiones contrarias a los hechos
observados". Además, el aprendizaje admite el comportamiento diná-
micamente inestable, que es más coherente con la evidencia empírica.
Las principales objeciones a los modelos de aprendizaje se han centrado
alrededor del proceso de selección: en modelos de aprendizaje simple, los
agentes pueden continuar usando una regla aun después de que se ha
encontrado que es sistemáticamente equivocada. Actualmente se cree en un
proceso de "selección natural" que descarta las reglas implausibles, y centra el
modelo alrededor del equilibrio de expectativas racionales. Esta idea de "centrar
alrededor del equilibrio" es un problema de investigación futura.
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